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This paper provides a comprehensive analysis to investigate the determinants of 
the closed-end fund discount, using information obtained from CSMAR Database, 
quarterly portfolio announcement and annual reports. In particular, we focuses on the 
diversification level of closed-end funds as the investor clienteles for closed-end 
funds in Mainland China are different from other markets. Empirical result indicates 
that the discounts of closed-end funds in China market are strongly and negatively 
related to portfolio concentration as measured by the number of stocks in the fund or 
Herfindahl Index, even after controlling for time trend and fund characteristics. 
Applying Herfindahl Index to measure the concentration on stocks, we find the higher 
the concentration on stocks, the better the funds perform, which explains the negative 
relationship between discounts and portfolio concentration. We also find the discount 
decreases with the dividend payout and turnover, suggesting that investors are willing 
to pay a higher price for a fund that pays more dividends and has higher turnover. 
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根据Malkiel (1977)和 Lee, Shleifer and Thaler (1991)，代理成本，资
本的流动性缺乏，资本利得税以及投资者情绪是封闭式基金折扣之谜的四个可能
的主要因素。而在行为金融学领域，投资者情绪也被作为另一种解释。例如Lee, 






































同时国外文献中通过美国市场已有类似的发现。其中Goetzmann and Kumar 
(2004)发现市场上开始有大量的倾向于持有集中度较高的投资组合的投资者。


































































和深圳证券交易所，分别建立于 1990 年 12 月 19 日，1991 年 7 月 3 日。在前十
年中股票市场发展迅速，到 2004 年 5 月，已经有大约 1300 个 A 股和 110 个 B
股，总的市值接近 5千亿人民币。 
1998 年 4 月 7 日，中国市场第一次发行了 2 支封闭式基金，其中一支是在
深圳交易所发行的开元基金，另一支在上海交易所发行的金泰基金。到 2004 年
6 月，已经成立 17 家基金公司，发行了 54 个封闭式基金，其中 29 个在深圳交
易所，25 个在上海交易所。值得一提的是所有这些封闭式基金都是在 2002 年 9
月前发行的。随后开放式基金被中国证监会正式批准开始发行。 
在投资风格上，主要分为 12 支平衡型基金，36 支成长型基金，3支指数型基
金和 3支价值型基金。一般一支封闭式基金的周期为 10-15 年，而且 后也不一
定会转成开放式基金。在这里的 54 支基金里，29 支基金是由老基金合并或重组





2.5%，之后降低到每年 1.5%。保管费保持在每年 0.25%。 
 国务院证券委员会于 1997 年 11 月 14 日发布的证券投资基金管理办法明确
规定封闭式基金至少将其净资产的 20%投资于政府债券，剩余部分投资于 A
股市场。 
 在 1999 年 10 月之前，机构投资者不允许投资于封闭式基金。之后保险公司
首先被允许购买封闭式基金，从 2000 以后，保险公司成为了封闭式基金的
大持有人。他们被允许 多持有高达 15%的基金份额，而机构和个人投资
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